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Abstract 

The present study was conducted to investigate the effect of managers’ 
compensation on taking risk behavior of company in stock market. To achieve 

this purpose, the variable of taking risk behavior has been measured through 

fluctuations in stock returns. The research method is also descriptive-applied. 

The statistical population of this research includes companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, financial information of 110 

companies during the period of 2011 to 2017 has been prepared by the method 

of combined data analysis, and has been analyzed using econometrics software 

(Eviews8). In general, results of the present study showed that in the period after 

the imposition of US sanctions against the Islamic Republic of Iran, managers' 

compensation has a significant direct relationship with company taking risk 

behavior. In the other part, the results showed that there is an inverse significant 

relationship between size of company and taking risk behavior of companies, 

whereas there is a direct significant relationship between the share of major 

shareholders of the company and taking risk of companies.  
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 چکیده

. برای شده استها در بازار سهام انجامپذیری شرکتریسک رفتار بر پاداش مدیران تاثیر بررسی حاضر باهدفپژوهش 

ز نوع روش پژوهش هم ا .شده است گیریاندازه سهام بازده از طریق نوسانات یریپذسکیررسیدن به این هدف، متغیر رفتار 

به همین ت. اس بورس اوراق بهادار تهراندر  شدهپذیرفته یهاشرکتکاربردی است. جامعه آماری پژوهش نیز شامل  -توصیفی

آوری و با استفاده جمعهای ترکیبی روش تحلیل داده به1931تا  1931هایشرکت طی سال 111مربوط به مالی ، اطلاعات منظور

 اعمال از پس دوره در پژوهش، این نتایج اساس، بر. قرارگرفت وتحلیلتجزیه مورد (Eviews8)افزار اقتصادسنجیاز نرم

 و ستقیمم رابطه شرکت پذیریریسک رفتار با مدیران پاداش ایران، اسلامی جمهوری علیه آمریکا متحده ایالات هایتحریم

که  ها دارد و این درحالی استپذیری شرکتریسک دارد، نتایج نشان داد که اندازه شرکت اثر معکوس بر رفتار داریمعنی

 داری بر ریسک شرکت داشتند.عنیسهم سهامداران عمده شرکت اثر مستقیم و م
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 مقدمه

 ازدهب در خصوص معادل ابهامات شرکت پذیریریسک حسابداری، و مالی مبانی نظری حوزه در

بر  (.1333همکاران، و1رایت)شود می تعریف گذاریاز سرمایه ناشی انتظار مورد نقدی جریانات و

بالتبع  و پایین ریسک هایی باگذاریسرمایه تصمیمات مدیران باعث گریزی دراین اساس، ریسک

 وهمکاران،2اسمیت) شودمی بالا ارزش و ریسک دارای هایهایی با فرصتگذاریسرمایه نپذیرفتن

 شرکت ذیریپریسک مثبت تاثیر گرفته صورت تجربی مبانی نظری و مطالعات(. 1333،9گای ؛13۹۱

اند که . در مقابل برخی مطالعات نشان داده(2113،4لو)دهند را نشان می سهامداران ثروت برافزایش

  (.2114وهمکاران،  ۱شود )مینتونپذیری مدیران به عملکرد نامناسب شرکت منتهی میریسک

ن منجر به ایجاد هزینه برای سهامداران در این راستا، به خطر انداختن سرمایه شرکت توسط مدیرا

 ناپذیریجدای بخشی تواند عملکرد شرکت را نیز تضعیف کند. در هر صورت ریسک،شده که می

 مالی و تاز مشکلا گیریپیش و علاوه بر بهبود اثربخش و مدیریت است تجاری هایفعالیت تمامی

 از یکی ی،ارتعببه. بخشدمی بهبود نیز راشرکت  گیریفرایند تصمیم ای،سرمایه بندیبودجه انجام

 نقش ،پذیریاست. ریسک خاص شرکت ریسک با سروکار داشتن مدیریت، وظایف تریناصلی

 ورانه وهای مناسب و جسمدیران با فعالیت و دارد هاشرکت رقابتی در حفظ مزیت با اهمیتی بسیار

 رهنمون بالاتر اقتصادی درش سمت به را عملکرد شرکت توانند، میپذیرش درست ریسک

  .(2111، 1سازند)محمد وناپکوا

 سهم طریق ینا از تا کنندمی دنبال را مختلفی هایراهبرد رقابتی، محیط در هابدین ترتیب، شرکت

ط توس راهبرد هر انتخاب. نمایند ایجاد دیگران ورود برای را موانعی و داده افزایش بازار در را خود

 ریسک بر تفاوتم ایگونهکه به تبع، به است ریسک از متفاوتی سطح پذیرش مستلزممدیران اجرایی، 

 فزایشا دلیل به تجاری، هایراهبرد برخی انتخاب کهدرحالی. گذاردمی تاثیر شرکت اختصاصی

و  دهدا کاهش را اقتصادی کلان نوسانات مقابل در شرکت پذیریبازار، آسیب در شرکت سهم

 به ادرق دیگر سوی از گردند، شرکت( بازار ریسک) سامانمند ریسک کاهش به منجر توانندمی

مبانی  پذیرفته درصورت مطالعات(. 2111،7هستند )نگوین نیز شرکت اختصاصی ریسک افزایش
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 ارقر خاص شرکت ریسک تاثیر تحت ها،شرکت سهام بازده که دهدمی نشان مالی نظری حوزه

 شرکت ارزش کمتر یا بیشتر باعث کاهش ریسک پذیرش با ممکن است مدیران حال،با این دارد.

 خود خصیش ریسک گذاریسرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام مدیران نمایندگی، نظریه اساس بر. شوند

بد بخشی )تشکیل ستنوع طریق از دارانهمانند سهام توانندنمی آنها زیرا گیرند،می نظر در نیز را

  (.2117، ۹هاسکیسون)دهند کاهش را خود شخصی ریسک گذاری متنوع(،سرمایه

 آن پی در و مالی بحران بروز به منجر است ممکن ریسکی، هایگذاریسرمایه بنابراین، از آنجاکه

 هایفرصت چنین پذیرش از است ممکن هاشرکت شود، مدیران شغلی امنیت شدن مخدوش

 هایهزینه ریسک، پر گذاریسرمایه هایطرح پذیرش آنکه ضمن. نمایند خودداری گذاریسرمایه

تحمیل  آنها به را شرکت منابع از سوءاستفاده در مدیران طلبانهفرصت رفتار محدود شدن نظیر اضافی

 سازوکار یک وجود که دادند نشان ،(1137) 11لینگ مک و جنسن(. 2211،3هاسچر) نمود خواهد

 که نمایدمی ترغیب را و مدیران شودمی مالکان و مدیران میان منافع تضاد کاهش باعث قوی نظارتی

اداش و پ قوی نظارت رود کهمی انتظار اساس، بر این. نمایند عمل مالکان منافع تامین راستای در

بارو  انندم پیشین در این خصوص، مبانی نظری .گردد شرکت پذیریریسک افزایش مدیران موجب

های که شاخص نیز دریافتند ،(2119)19وکیان و جان( 1339)همکاران  و12، جان(1331)11بارو و

 ر ارزشد شود که این متاثر از تغییرمی اجرایی پاداش مدیران باعث تغییر در شرکت، ریسک مختلف

 . است سهامداران سهام

 تموسسا اجرایی های تشویقی مدیرانپاداش از انتقاد میلادی آمریکا،( 211۹)بحران مالی  از پس

به  تا دکنمی تشویق را مدیران مدیریتی زیاد، هایپاداش که داشتند اظهار نمنتقدا. شد مطرح مالی

 شود.می مالی بحران همین موضوع موجب خود نوبۀبه که آورند،ازحد معمول رویها بیشریسک

 بر اجرایی پاداش مدیران تاثیر بررسی با را ادعا این پژوهش حاضر، درستی بر این اساس،

قرار داده  و تحلیل شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد بررسیپذیرفتههای پذیری شرکتریسک

همچنین، این رابطه در دو دوره زمانی قبل از تحریم و پس از تحریم، بررسی و نتایج آن در  .است

 این پژوهش مستند شده است. 



 1400 ، تابستان2ه شماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و  64 

پاداش  ینب رابطه شده، این پژوهش باهدف بررسیمشکلات مطرح توجه به مسائل و بنابراین، با

یم بر اثر تحر های فعال در بورس اوراق بهادار تهران وشرکت پذیریریسک رفتار و اجرایی مدیران

گرفته است وسعی دارد تا مبانی نظری و موضوعی تأثیر پاداش اجرایی بر این رابطه انجام

 . سازی و توسعه دهدپذیری شرکت را غنیریسک

 مبانی نظری پژوهش

ود و بهب وسهامداران رانیمد نیکه باعث کاهش تضاد منافع ب تأثیرگذار یاز راهکارها یکی

ی سجاد) بر پاداش است یمبتن هایبا استفاده از طرح رانیدر مد زهیانگ جادیا شود،یم رانیعملکرد مد

ردن ک راستاهمبرای ایجاد منافع مشترک و  ،های انگیزشی در قالب پاداشبرنامه. (1931و همکاران،

باشد. طراحی و اجرای درست برنامه انگیزشی نیازمند کسب منافع مدیران با منافع سهامداران می

 دهیپاداشهای انگیزشی و درحوزه برنامه نظریهای ها و دیدگاهشناخت کافی از عوامل، نظریه

طور حتم ، بهینظر خوانی با مبانیو یا بدون هم نظریزیرا برنامه انگیزشی بدون پشتوانه  ،مدیران است

 هایگروه مههمنافع  سبب کاهش مشکلات نمایندگی، انگیزش برای بیشینه کردن ارزش شرکت و

 (.193۹ ،واعظو  بنابی قدیم) نفع نخواهد شدذی

ای المللی برهای بزرگ بینبیشتر شرکتمیلادی،  31تا اوایل دهه  ۹1در اواخر دهه در این راستا، 

دادند تا از حق ، به مدیران اجازه میآنهامدیران ارشد خود با عملکرد  برقراری رابطه میان حقوق

ت عملکرد آنها منجر به رشد شرک کهدرصورتیو  نمایندخرید سهام شرکت به بهای پایه استفاده 

توانستند در سود حاصله همانند سهامداران شریک شوند. تا یک دهه، این ، مدیران میگردیدمی

 زیرا بازار اوراق بهادار تا چند سال پیاپی بسیار شکوفا بود ،انی برخوردار بودروش از محبوبیت فراو

گذاران کرد، اما پس از واقعه سقوط بازارهای سهام و سودهای هنگفتی را نصیب مدیران و سرمایه

فاطمی ) های بزرگ به این نتیجه رسیدند که این سیستم همواره مطلوب نیست، شرکت2111سال  در

 گیزهان ایجاد برای مالی از ابزارهای مدیران و استفاده پاداش هایعبارتی، طرح(. به211914،و همکاران

 قرن لاوای از هاشرکت این در. اروپایی آغاز گردید هایشرکت از ابتدا مدیران، به پاداش پرداخت و

 هایشرکت اب نیز آمریکایی هایشرکت سپس،. بود معمول درآمدها مبنای بر پاداش پرداخت بیستم
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 زارهایاب از استفاده امروزه،. نمودند تنظیم درآمد مبنای بر را پاداش و انگیزشی هایطرح اروپایی

 در عام سهامی هایشرکت از %37 و است معمول و رایج امری ها،شرکت در انگیزه ایجاد برای مالی

 بعد از اینکه معمولاً در ایران، (.19۹9سیرانی، و نمازی) نمایندمی اجرا را هاطرح این آمریکا

 رساندیم سهام اطلاع صاحبان به را خود پیشنهادی پاداش مدیرههیئت گردید، تهیه مالی هایصورت

 و عدیلت را پاداش پیشنهادی مدیران، عملکرد گرفتن نظر در با و خود نظر به توجه با نیز آنها و

 . (1934نمایند )نصیری و امیر حسینی،می تصویب

 اعضای تنبیه برای و پاداش مدیره،هیئت وظیفه و مسئولیت تعیین از بعد نیز تجارت قانون در

است:  آمده تجارت قانون 194از ماده  قسمتی در پاداش مورد در. است شدهگرفته نظر در مدیرههیئت

 معینی نسبت که نماید تصویب تواندعمومی می مجمع باشد شدهبینیپیش اساسنامه در کهدرصورتی»

 ارتتج قانون«. شود داده مدیره تخصیصهیئت اعضای به پاداش عنوانبه شرکت، خالص سود از

 اداشپ پرداخت که نموده تصریح و همچنین، کرده توصیه پاداش برای را مالی از ابزارهای استفاده

 مجموعه یک پاداش، بر علاوه قانون، در است. پذیر امکان سهام صاحبان با تصویب فقط مدیران به

 و149، 142مواد  به توانمی از جمله که شدهگرفته نظر در مدیرهبرای هیئت نیز از اقدامات تنبیهی

(. باگات و 19۹۱ باغومیان، و یگانه جمهوری اسلامی ایران اشاره کرد )حساس تجارت قانون 2۱۹

بین  پرداخت ایهدر رویه توجهقابل یکنواختی عدم با وجود که ( اعتقاد دارند2113)1۱رومانو

 الیانه،پاداش س حقوق،: باشدمی اصلی پنج جزء شامل مدیران عامل پاداش هایبسته ها، اکثرشرکت

 هامس اعطای و معامله غیرقابل اختیارات اعطای بلندمدت، انگیزشی هایطرح طریق از هاپرداخت

 از مزایای با بازنشستگی هایطرح از ایمجموعه اغلب عامل مدیران این، بر علاوه. غیرقابل معامله

. نمایندیم دریافت همکاری، قطع به مربوط هایپرداخت و مختلف جانبی مزایای شده،پیش تعیین

 .(1934است )نصیری، نموده تغییر زمان درطول ایملاحظهطور قابلبه پاداش اجزای این اهمیت نسبی

و  حقوق از صرفا13۱1تا1391سال از مدیرعامل پاداش نمایند،می ( نیز بیان2111)11زنر و پیری

مبنایی  ننمود مشخص یعنی مدیران پاداش هایطرح طورکلی،به. بود شدهتشکیل سالیانه هایپاداش

 یا و مالی هایانگیزه مبنای بر هاطرح این .است مدیران هایوکوشش تلاش به دادنعوض  جهت

 گردند. می ریزیبرنامه غیرمالی
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، لفبه علل مخت و امور کلیه بریابد که شرایط عدم اطمینان، ادامه می ایگونهبهدر حال حاضر، زندگی 

غییر نرخ متحول ساخته است. تغییرات قیمت کالاهای اساسی، ت کلیبهگیری را یند تصمیمآفرو  افکنده سایه

 آنبا  ماًدائهای امروزی مواردی هستند که سازمان ،تغییر قیمت سهام همچنین وارز، تغییر نرخ سود 

ات جدید ها، باعث ظهور نظریسایر تغییرات محیطی سازمان کنار درند. این تغییرات گریبان هستبهدست 

 ملوم محیطی دررا  هاسازمان وشوب مطرح گردیده آکه نظریه  آنجااست، تا  شدهمدیریت  حوزه درعلمی 

 واحد هر وجودی دلیل(. 1932سعیدی،)راعی و  قابل مدیریت، تصویر کرده است حالدرعین از پیچیدگی و

کی از ی هستند ورو قطعیت روبه عدم با هاشرکت همه و باشدمی خود نفعانذی برای ارزش ایجاد اقتصادی

رشد  نفعانکه ارزش ثروت ذیطوریعدم قطعیت را بپذیرد، به های مدیریت این است که چه مقدارچالش

فرصت، همراه با احتمال از دست دادن یا افزایش ارزش مطرح مورد خطر وهم  عدم قطعیت هم در یابد.

ه به وابست هایفرصت وها ها و ریسکوجود عدم قطعیت رغمعلیشود. یک مدیر واحد اقتصادی باید می

 ظرفیت ایجاد ارزش شرکت را افزایش دهدترتیب بدینثر اداره نموده و ؤم صورتبهن، واحد اقتصادی را آ

گیری مالکیت شرکتی نیز از طریق مالکیت سهام،تاثیر چشم در این راستا،. (1932ر تهران،)بورس اوراق بهادا

، مالکان، اداره شرکت را به مدیران تفویض کردند و بازارهای ترتیباینبه. داردها بر روش کنترل شرکت

باشد. هادار میبورس اوراق بهادار شکل گرفت. یکی از ابزارهای تخصیص بهینه منابع، بازارهای اوراق ب

اجتماعی  ایسئلهمبلکه به  ،اقتصادی نیست مسئلهید، تنها آهرمشکلی که در بازار مذکور به وجود  بنابراین،

از  مشکلات مذکور، یکی وفصلحلفتاد. برای ن منافع عمومی جامعه به خطر خواهد اُآشود که در مبدل می

در دو دهه اخیر، مفهوم حاکمیت شرکتی است. دو دیدگاه نظری عمده شامل  شدهمطرح بااهمیتمفاهیم 

ه موضوع متفاوت ب صورتبه آنهادر این مورد مطرح است که هر یک از نفعان، ذی تئوری و نمایندگینظریه 

به مشکل  اننفعذیو نظریه  کارگمارنگرند. نظریه نمایندگی به مشکل کارگزار وحاکمیت شرکتی می

(. حاکمیت شرکتی به معنای قوانین، مقررات، 19۹3 ،داداشی و )حساس یگانه نگرندمی نفعانذیو  کارگزار

 و گویی، شفافیت، عدالتهای پاسخیابی به هدفاست که موجب دست هایینظام ها وساختارها، فرهنگ

را  ازمدتدرحیات بنگاه اقتصادی در  چیز، . حاکمیت شرکتی پیش از هرشودمی نفعانذیرعایت حقوق 

)حساس  حفاظت کند هاسازمانهدف قرار داده و درصدد است تا از منافع سهامداران در مقابل مدیریت 

 .(19۹۹یگانه، 
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 و ارساخت همچون آن هایمؤلفه از بسیاری تأثیر که است هامدت شرکتی راهبری مبانی نظری

 بر را رهغی و مدیرعامل عملکرد،کنترل ارزیابی پاداش، مدیره،هیئت جلسات مدیره،هیئت ترکیب

 مالی ایهبحران وقوع از پس. است نموده شناسایی هاشرکت عملکرد و درنهایت اختصاصی ریسک

 از یکی .است شده شرکت ریسک در مدیریت مدیرههیئت نقش بر فراوانی تأکید اخیر، دهه دو در

 تعیین ،(انگلستان داریبانک صنعت شرکتی راهبری مرجع)واکر  بررسی کلیدی پیشنهادهای

 دهندمی اننش فوق موارد. است موردپذیرش ریسک مناسب سطح تعیین مسئول عنوانبه مدیرههیئت

 و عملیاتی ردعملک بر ریسک، بر سطح پذیرش تاثیر ضمن کنترل، و افزایش منافع سو نمودنهم که

 عمومی مبانی نظری زمینه در . دو(7211وهمکاران،17اخیبل) گذارندمی نیز تاثیر شرکت بازار ارزش

 بررسی را هاشرکت پذیریریسک رفتار و شرکت مدیران رضایت بین رابطه که دارد وجود اقتصادی

اداش مدیران تعیین تشدید پ برای عامل یک عنوانرا به شرکت ریسک زمینه تحقیقاتی، اولین. کندمی

 و13کور ؛1339،1۹وگاور گاور ؛1332وات، و اسمیت ؛1371مکلینگ، و جنسن)کند معرفی می

 یرمتغ عنوانبه در این تحقیقات، پاداش دیگرعبارتبه(. 2113لو، ؛1333،21مورفی ؛1333 همکاران،

زمینه  نشود. دومیقلمداد می مستقل متغیر یک ریسک کهدرحالی شود،گرفته می در نظر وابسته

و  ؛چن211421،پالیا و پورتر)کنند مطرح می را مخالف دیدگاه هایی هستند کهپژوهش

؛ فورتینو 2111، ؛211124،بلخیر وچازی ؛2111 وهمکاران،29کولز ؛2111،22همکاران

پاداش  که دهندمی نشان و(  211427،،گوووهمکاران211921،، بای و الیاسیانی21112۱،همکاران

 تحلیلوتجزیه. کندرا تشدید می هاشرکت پذیرانه درمتفاوت ریسک مدیران اجرایی، رفتارهای

در این پژوهش ریسک شرکت،  عبارتی،کند. بههمراهی می دوم نظریه با پژوهش این در شدهانجام

 پاداش مدیران در نظر گرفته شده است. صورت تابعی از به

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی -

 را دیرانم پذیریریسک رفتارهای سهام، بر های مبتنیپاداش چگونه که ، بررسی کرد(2113)لو 

تفاده او با اس. دهدمی قرار تاثیر تحت را سهامداران ثروت خود نوبهبه و این دهدمی قرار تاثیر تحت
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شرکت آمریکایی دریافت که در  21۱و برای 13۹4تا  19۹2های از رگرسیون مقطعی برای دوره

سهامداران  ی از طریقهای بیرونکنترل های مبتنی بر سهام ندارند افزایشهایی که پاداشمورد شرکت

 ریسک خواهد شد. کاهش باعث شرکتی،

را ت شرک عملکرد وتاثیر ساختار مالکیت بر رابطه پاداش مدیران  (،2113)2۹همکاران جیانگ و

انجام شد. ، 211۱تا  2111های نیوزیلند طی دوره زمانی بر روی شرکتپژوهش این بررسی نمودند. 

هایی که دارای ساختار مالکیت متمرکز هستند، که در شرکت، بود آنحاکی از  پژوهشهای یافته

ت هایی که دارای ساختار مالکیرابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت منفی بوده و در شرکت

 متمرکز نیستند، رابطه بین پاداش مدیران و عملکرد شرکت مثبت است.

 بازار نوسانات مدیران به پاداش گیری حساسیتشاخصی برای اندازه ،(2111) بلخیر و چازی

 شرکت ۱44بانک و  1۱1برای  شرکت و ریسک رفتار بر آن را تاثیر و ارائه نمودند سهام

 دریافتند آنها. کردند میلادی بررسی 2111تا  1339های فعال درصنایع غیر از صنایع مالی طی سال

 این آنها،. دهندمیپذیرانه بیشتری انجام ریسک رفتارهای بالا، حساسیت با هاییشرکت که

ه انجام دادند و مشاهد بانک، نیز هلدینگ هایشرکت برای جبران حساسیت بررسی با را پژوهش

پذیرانه بیشتری ریسک رفتار به منجر سهام ریسک به مدیرعامل هایپاداش بیشتر حساسیت که کردند

 .شودمی

در  اجرایی مدیرانپاداش  و ورشکستگی ریسک بین رابطه ،(2119) 23الیاسانی و بای

 نابرابری و ریسک به نسبت مدیرعامل شاخص حساسیت از بررسی کردند. آنهانکی، های باهولدینگ

ردند. ک استفاده پاداش مدیران برای شاخصی عنوانبه مدیران، اجرایی با سایر مدیران مشارکت سهم

 ثباتیبی هب مالی، منجر صنعت رعایت مقررات عدم علت نشان داد که پاداش بالاتر بهاین بررسی نتایج 

اداش پس از پ است. همچنین، دوطرفه مدیران و پاداش بانکی ثبات بین ارتباط شود ومی بانک بیشتر

 اثرات مزایا، و نابرابر حقوق و موضوع دیگر اینکه افزایش کندمی بیشتر را تاثیر عامل اندازه، ریسک

 . معکوسی بر ریسک دارد
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 پذیریو ریسک اجرایی مدیران هایپاداش ترکیب بین ارتباط ،(211۱) همکاران و گو

 جراییا آیا پاداش مدیران که این موضوع آنها. قرار دادند مورد بررسی را هلدینگ بانکی هایشرکت

اداش پ بین همچنین ارتباط و شودمی وجود آمدن مسئله خطر اخلاقی به موجب بزرگ هایبانک در

، چگونه است، را 211۹تا  2117مالی بحران طی در و قبل ک شرکتریس و هابانک مدیران اجرایی

 ریسک افزایش به منجر بلندمدت و مدتدر پاداش کوتاه افزایش که دریافتند آنها. بررسی کردند

 .شودمی شرکت

مدیره قوی، (، پژوهشی تحت عنوان هیئت2119(، برخلاف بای و الیاسیانی )2117) 91و گالو باتالیا

حران های اتحادیه اروپا با استفاده از شواهدی از بپذیری سیستماتیک بانکتمرکز مالکیت و ریسک

مالی انجام دادند و دریافتند که رابطه منفی بین ریسک سیستماتیک و حساسیت به ریسک جبران 

های گونه ارتباطی بین ریسکامل، وجود دارد. از سوی دیگر، آنها نشان دادند که هیچخدمات مدیرع

های ریسک مدیریتی، وجود ندارد. البته، هدف عمده آنها در خصوص بررسی تاثیر خاص و انگیزه

پذیری مدیریتی بر ریسک سیستمیک موسسات مالی، بیشتر توسعه مبانی نظری های ریسکانگیزه

 پیشین بود.  

و  پذیری مدیریتیتمایلات ریسک بین (، طی پژوهشی به موضوع ارتباط2113)91اقبال و وهاما

 شدار مدیران خدمات پذیری و جبرانریسک هایهای مالی باانگیزهریسک سیستمیک موسسه

های داری بین ریسک سیستمیک و حساسیتپرداختندآنها نشان دادند که ارتباط منفی و معنی

ها آن نتایج جبران خدمات مالی مدیر عامل به نوسانات بازده سهام وجود دارد. همچنین،مدیرعامل و 

الی در پذیری مدیریتی در اوج بحران مهای بیشتری برای ریسکنشان داد که موسسات مالی باانگیزه

ا ی تجربی آنههاطورکلی، یافته، با سطوح بالاتری از خطر سیستمیک در ارتباط بودند. به211۹سال 

ها، مبهم است و پذیری مدیریتی و ریسک سیستمیک بانکنشان داد که ارتباط بین تمایلات ریسک

 باگذشت زمان پایدار نیست.

 پذیرییسک(، طی پژوهشی به موضوع جبران خدمات مدیران اجرایی و ر2121) 92چو و همکاران

ا استفاده از رویکردی ب آنها،ها با شواهدی از قراردادهای وام بخش خصوصی پرداختند. شرکت
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دارد های تجاری با اعمال استانشرکت ارائه شده بههای شکاف قبل و بعد وامکه متفاوت دریافتند 

دریافتند آنها  ،همچنین است. یافتهکاهش یتوجه به میزان قابل (FAS.123R) حسابداری مالی

های ر این، وامهستند. علاوه ب ی مواجهبا تغییر ریسک بیشتربیشتر نمایندگی هزینه های دارای شرکت

مصوب هیئت که  (FAS.123R) اعمال استانداردهای حسابداری مالیبا  های تحت بررسیشرکت

کمتر و های وثیقهو الزامات  بوده، دارای (FASB) تدوین استانداردهای حسابداری مالی

 اند.محدودتری، بودهگذاری سرمایه

ه موضوع جبران خدمات بانکداران، عملکرد نسبی و (، طی پژوهشی ب2121) 99جاکو و پرسکات

ریسک بانکی پرداختند. آنها در این خصوص اظهار نمودند که قراردادهای بهینه عملکرد نسبی، 

رد فردی ی مرتبط با عملکهاپاداشمعیاری برای تعیین دستمزد به همراه  عنوانبهکاربردی  صورتبه

ستند. آنها معتقدند که ارتباط بین پرداخت مبتنی بر و اعمال ه اجراقابلو عملکرد کلی شرکت 

تباط باشد، شکل ارعملکرد و ریسک بانکی به همبستگی بازده بستگی دارد. اگر بازده کارکنان بی

ارتباط است و اگر بازده کاملا وابسته باشد، دستمزد پایین امکان رفتار یبپرداخت برای ریسک 

 پذیری را نشان خواهد داد. ریسک

 پیشینه داخلی -

 و رانیپاداش مد یهاطرح نیرابطه ب یبررس ، طی پژوهشی به(1931و همکاران ) یسجاد

 در بورس اوراق بهادار شدهپذیرفته یهاعملکرد در شرکت یابیارز یاقتصاد یارهایمع

 رانیه مدب یپاداش پرداخت نیب داریمعنیرابطه نشان داد که این بررسی پرداختند. نتایج  تهران

 افزودهشارزبازار و  افزودهارزش ،یاقتصاد افزودهارزش نظیرعملکرد ) یابیارز یاقتصاد یارهایمع با

 تیمالک صددر نیب دارمعنیاز رابطه  یحاک هایافته ن،ی. همچنوجود دارد( شدهتعدیل یاقتصاد

 ملکردع یابیارز یاقتصاد یارهایمع گریبا د دارمعنیافزوده بازار و عدم رابطه  باارزش رانیسهام مد

  .بود

 پاداش یگیرشکلنسبت به  نظری رویکردهای ، طی پژوهشی به بررسی(193۹واعظ )و  بنابی قدیم

اد منافع برای ایج های انگیزشی در قالب پاداشبرنامهپرداختند. آنها در پژوهش خود بیان کردندکه 
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، دپژوهش خودرآنها درنهایت . باشدمی منافع سهامداران کردن منافع مدیران با راستاهممشترک و

گیری پاداش مدیران درقالب سه رویکرد ارزشی، نمایندگی شکل طراحی و در نظریهای رویکرد

 نمودند. معرفی  را ونمادین

نقش  را با پذیریو ریسک مدیرههیئتپاداش (، طی پژوهشی رابطه 193۹و همکاران ) دریائی

ان داد نشپژوهش آنها نتایج بررسی نمودند.  داریصنعت بانکدر گر دوگانگی مدیرعامل تعدیل

ها بیان آنپذیری بانک وجود دارد. و ریسک مدیرههیئتداری بین پاداش نقدی رابطه منفی و معنی

ذیری پتواند رفتار ریسکپاداش نقدی وابسته به پرداخت بدهی بانک است و میکردند که 

آنها نشان دادند که دیگر،  سویکاهش دهد. از  ،آنهامد آرا به دلیل از دست دادن در مدیرههیئت

گر دوگانگی مدیرعامل، رابطه مذکور در صنعت بانکداری را تحت تاثیر قرار نداد. متغیر تعدیل

، وجود دوگانگی مدیرعامل نتوانست اثر افزایشی )کاهشی( بر رابطه بین متغیرهای دیگرعبارتبه

 پژوهش داشته باشد. 

 پژوهش یهافرضیه

 مرور مبانی نظری و پیشینه تجربی مرتبط با پژوهش حاضر دو فرضیه زیر مطرحوجه بهبا ت

 شود:می

 وجود رابطه شرکت، پذیریریسک رفتار و اجرایی پاداش مدیران بینفرضیه اول: 

 دارد.

ریم مالی تح شرکت، قبل و بعد از اعمال رابطه بین پاداش مدیران اجرایی با ریسک فرضیه دوم:

 یکسان است. 1931علیه ایران در سال 

 پژوهششناسی روش

 بازار ها درپذیری شرکتریسک رفتار بر پاداش مدیران تاثیر بررسی حاضر باهدفپژوهش 

 بازده از طریق نوسانات یریپذسکیرشده است. بر این اساس، متغیر رفتار سهام انجام
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کاربردی است. جامعه آماری  -از نوع توصیفی روش پژوهش هم .شده است گیریاندازه سهام

، منظوربه همین است.  در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته یهاشرکتپژوهش نیز شامل 

های ترکیبی روش تحلیل دادهبه 1931 تا 1931هایشرکت طی سال 111مربوط به مالی اطلاعات 

 وتحلیلتجزیهمورد  )Eviews8( سنجی ایویوز افزار اقتصادشده است و با استفاده از نرم آوریجمع

  .قرارگرفته است

 پژوهشمدل تجربی 

( از الگوهای 211۹و همکاران )94به تبعیت از پژوهش ابروکوا های پژوهش وبرای آزمون فرضیه

 شود، استفاده خواهد شد:می زده تخمین دیتاصورت پانلزیر که به

(1) 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑐𝑡_𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑖,𝑡−3 + 𝛽2𝑃𝑐𝑡_𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−3 + 𝛽3𝑋𝑖,𝑡−3 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑐𝑡_𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑖,𝑡−3 + 𝛽2𝑃𝑐𝑡_𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−3
+ 𝛽3𝐷 ∗ 𝑃𝑐𝑡_𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑖,𝑡−3 + 𝛽4𝐷 ∗ 𝑃𝑐𝑡_𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−3
+ 𝛽3𝑋𝑖,𝑡−3 

 پژوهش متغیرهای

 متغیر وابسته

 است.  (t)( در سال i)ماهه بازده شرکت  91: لگاریتم انحراف معیار (𝑅𝑖,𝑡)ریسک شرکت 

 متغیر مستقل

 است.  (t)( در سال i)شرکت های دارایی بازده :( 𝑷𝒄𝒕𝒃𝒐𝒏𝒖𝒔) مدیران پاداش

سهام و مبتنب بر صاحبان  حقوق بازده بر مبنای مدیران پاداش (:𝑷𝒄𝒕_𝑳𝑻𝑰𝒏𝒄𝒆𝒏𝒕مدیران ) پاداش

( 2111)91( و بنستون و اوان2112و همکاران )9۱پاداش مدیران است که در پژوهش  آنگشاخص 

  است. شدهگرفتهبکار 
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(2          )                       𝑃𝑐𝑡𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠 = 𝑅𝑂𝐴 ∗ 𝐵𝑜𝑛𝑢𝑠 

 نسبت پاداش پرداختی سال جاری دهندهنشان: 𝐵𝑜𝑛𝑢𝑠)پاداش پرداختی ) که در آن داریم؛

 بازده نرخسال متوالی گذشته است.  9در شدهپرداختهای مجموع پاداش بر میتقس

 های شرکت بوده که از تقسیماین پژوهش بیانگر نرخ بازده بازده دارائی (: در𝑅𝑂𝐴ها)دارایی

 حاصل شده  (t)( در سال i) های شرکتکل داراییبرسود )زیان( خالص پس ازکسر مالیات 

 است. 

(9            )                         𝑃𝑐𝑡𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡 = 𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝐵𝑜𝑛𝑢𝑠 

نسبت پاداش پرداختی سال جاری  دهندهنشانکه  𝐵𝑜𝑛𝑢𝑠)پاداش پرداختی ) که در آن داریم:

در این پژوهش  ست.سال متوالی گذشته ا 9در  شدهپرداختی هاپاداشمجموع  برمیتقس

( هم نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت بوده که از تقسیم سود )زیان( خالص پس 𝑅𝑂𝐸متغیر)

 حقوق )سهم( صاحبان سهام حاصل شده است.  براز کسر مالیات 

 متغیرهای کنترلی

ی هاییارادی با پایه طبیعی از ریگتمیلگاربیاتگر اندازه شرکت که از طریق  :𝑺𝒊𝒛𝒆)اندازه شرکت )

 .دآییم دست به (t)ل ( در ساiکل شرکت )

نشان دهنده نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بوده که از  :𝑹𝑶𝑬)نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

 دست به (t)( در سال i) سهام شرکت صاحبان حقوق )درآمد( خالص بر میانگین سود طریق تقسیم

 .آیدمی

 کل سهامسهم سهامداران عمده بهبیانگر نسبت  :𝑺𝒉𝒉𝒐𝒍𝒅)داری)مالکیت یا نسبت سهام نسبت

  است. (t)( در سال i) شرکت

,𝑫𝒊))متغیر دامی  𝒕: ال های پیش از اعمهای تحریم از سالمتغیر مجازی برای تفکیک سال بیانگر

 است. (t)( در سال i) تحریم در شرکت
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 پژوهش هایها و بیان یافتهتجزیه و تحلیل داده

   توصیفی آمار

 است.  شدهارائه  1نگاره  در پژوهش متغیرهای توصیفی آماره

 (: آمارهای توصیفی متغیرهای تحقیق1نگاره )

 میانگین پژوهش نماد متغیرهای متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار
 کمترین نبیشتری

 𝑅𝑖,𝑡 712/1 119/1 3۹9/2 111/1 ریسک

پاداش مدیران بر مبنای بازده 

 دارایی
𝑃𝑐𝑡_𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑖,𝑡−3 324/1 2۹1/1 131/۱ 117/1 

پاداش مدیران بر مبنای بازده 

 حقوق صاحبان سهام
𝑃𝑐𝑡𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡 1۹۹/1 ۹11/1 4۹9/1 231/1- 

 𝑆𝑖𝑧𝑒 143/1 114/1 ۹1۱/1 192/1 اندازه شرکت

 𝑅𝑂𝐸 ۹34/۱ 137/1 11۱/۹ 112/1 هابازده دارایی

 -𝑆ℎℎ𝑜𝑙𝑑 114/1 139/1 211/1 121/1 سهم سهامداران عمده

دهد، در بین متغیرهای پژوهش، بیشتر میانگین مربوط به متغیر بازده نشان می 1طورکه نگاره همان

(، است. 1197/1( وکمترین مقدار میانگین مربوط به متغیر سهم سهامداران عمده )۹39۹۱ها )دارایی

یشترین اند. بهمچنین، میانگین عددی سایر متغیرهای پژوهش هم بین این دو عدد مذکور قرارگرفته

ط به بازده مربو مقدارها، است. بیشترین ربوط به متغیر پاداش مدیران برحسب بازده دارایینوسان م

( است. -23/1( وکمترین مقدار متغیر، مربوط به شاخص دوم پاداش با عدد ) 11/۹ها با عدد )دارایی
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دهد که مدل از لحاظ همگنی مشکلی اینکه متغیرهای پژوهش در بازه ذکرشده هستند، نشان می

 ندارد. 

 (Panel) ترکیبییا  (Pooling) تلفیقیانتخاب روش  برای( )لیمر Fنتایج آزمون (: 2نگاره )

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره اف مدل

 شود(های پانل انتخاب میشود )روش دادهرد می 0H 111/1 439/9 1مدل 

 شود(میهای پانل انتخاب شود )روش دادهرد می 0H 111/1 3۹7/۱ 2مدل 

درصد، در این مدل فرض صفر آزمون  3۱شود، درسطح اطمینان دیده می 2گونه که در نگاره همان

های تابلویی استفاده نمود. برای انتخاب بین مدل اثرات رد شده است. بنابراین، باید از روش داده

ژوهش های پرای مدلشود. نتایج آزمون هاسمن بتصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می

 باشد:می 9به شرح نگاره 

 (: نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی3نگاره )

 نتیجه آزمون داریسطح معنی دوآماره خی مدل

 شود )روش اثرات تصادفی مناسب است(یمپذیرفته  0H 191/1 ۱9۹/۱ 1مدل 

 شود )روش اثرات تصادفی مناسب است(یمپذیرفته  0H 241/1 319/۱ 2مدل 

 (Pooling)تلفیقی انتخاب روش  ارائه شده است، برای 2 که نتایج آن در نگاره( )لیمر F آزمون نتایج

 ثابت اثرات مدل بین انتخاب برای هاسمن آزمون نتایج 9( بوده، اما در جدول Panelترکیبی )یا 

 ( و2(، مدل )1) برآورد مدل در که است آن بیانگرتصادفی ارائه شده است. نتایج  اثرات و

 نمود که در ادامه ارائه شده استفاده تصادفی اثرات روش از بایستپژوهش می هایفرضیه آزمون

 است.

 های پژوهشو آزمون فرضیه تخمین مدل

 حاضر پژوهش اب مرتبط تجربی پیشینه و نظری مبانی مروربه توجه در این بخش از پژوهش حاضر با

که در ادامه نتایج پژوهش انجام شده است. به طوری هایفرضیه آزمون و های تجربیمدل تخمین

 ارائه شده است. ۱و جدول  4مربوطه به فرضیه در جدول 
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 هامیتحر(: ضرایب مدل بدون در نظر گرفتن اثر 4نگاره )

 آماره تی احتمال
انحراف 

 معیار
 پژوهش متغیرهای نماد متغیر در مدل ضریب

1111/1 ۹21۹/۱ 49۹9/1 ۱۱19/2 C عرض از مبدا 

1123/1 3۹19/2 1۱31/1 1711/1  𝑃𝑐𝑡_𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑖,𝑡−3 
شاخص پاداش مدیران بر مبنای 

 بازده دارایی 

7317/1 2۱77/1 1197/1 1239/1 𝑃𝑐𝑡𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡 
شاخص پاداش مدیران بر مبنای 

 بازده حقوق صاحبان سهام 

1117/1 417۹/9- 3134/1 1424/9- ROA  بازده دارایی 

114۱/1 ۹43۱/2 1۹۱1/1 2422/1 ROE صاحبان سهام بازده حقوق  

1111/1 47۹۹/4- 1۱32/1 21۱9/1- Size اندازه شرکت 

  ضریب تعیین  2R  ۱4۹3/1  آماره دوربین واتسون ۹۱17/1

 احتمال آماره اف 1111/1
۱9۱۹/1  2Adjust.R شده ضریب تعیین تعدیل 

2121/3 F-statistic آماره اف 

های دهد، متغیر بازده داراییکه نشان می طورارائه شده است. همان 4 نتایج مربوط به تخمین فرضیه اول پژوهش در نگاره

یی که دارای هاشرکتدهد داری با نوسانات بازده شرکت دارد. براین اساس، این نتایج نشان میشرکت رابطه معکوس و معنی

نواخت بوده یک صورتبنیادی و روند سودآوری آتی مطمئن و مناسبی بودند، روند بازده سهام آنها در بازار سهام نیز بهوضعیت 

بازده سهام(  داری با ریسک مالی )ریسکاست. همچنین، نتایج نشان داد که متغیر سهامداران عمده شرکت رابطه مستقیم و معنی

ران ها در اختیار سهامدادهد که افزایش تعداد سهامداران عمده و انحصار سهام شرکتد. همچنین، نتایج نشان میشرکت، دار

نترلی، رابطه معکوس و عنوان متغیر کثباتی در وضعیت شرکت باشد. علاوه براین، متغیر اندازه شرکت بهعامل بی توانندمیعمده، 

که با فرض ثابت بودن سایر عوامل ازجمله سهم سهامداران عمده، هرچه  دهدمییج نشان داری با سهام شرکت دارد. این نتامعنی

 شاخص دارنیمع اثر که،این نهایت تر باشد، امکان ایجاد نوسان سهام نیز در آن شرکت، کمتر است. دراندازه شرکت بزرگ

ه باعث افزایش در ریسک مالی )ریسک بازددهد که افزایش پاداش مدیران اجرایی شرکت، نشان می اجرایی مدیران پاداش

 دهد که مدل برآورد شده از برازش خوبی برخوردار بوده و دارای توان یاطورکلی، نتایج نشان میشود. بهسهام( شرکت می

ت ریسک ، از تغییرا%۱4تی، حدود عباروابسته مدل، یعنی ریسک بازده سهام است. به متغیر بینیپیشبه نسبت بالایی تبیین قدرت

دار ورکلی معنیطدهد که مدل بهشود. همچنین، مقدار آماره اف، نیز نشان میبازده سهام شرکت توسط متغیرهای مدل تبیین می

 باشد.دهد که مدل دارای شرایط خود همبستگی نمیاست و مقدار آماره دوربین واتسون نشان می
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 ها(: ضرایب مدل با در نظر گرفتن اثر تحریم5نگاره )
 پژوهش متغیرهای نماد متغیر در مدل ضریب انحراف معیار آماره تی احتمال

1111/1 ۹1294/۱ 4943/1 ۱2711/2 C عرض از مبدا 

1۱17/1 49۹3/1 1312/1 1237/1 𝑃𝑐𝑡_𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑖,𝑡−3  شاخص پاداش مدیران بر مبنای بازده دارایی 

۱۹11/1 ۱443/1 1۱۱2/1 1۹41/1 𝑃𝑐𝑡𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡 
شاخص پاداش مدیران بر مبنای بازده حقوق صاحبان 

 𝑃𝑐𝑡𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡)(سهام 
14۱۹/1 1119/2 1114/1 2113/1 ((𝑃𝑐𝑡_𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑖,𝑡−3- (31)  شاخص پاداش مدیران بر مبنای بازده دارایی 

1111/1 1119/1 121۱/1 214۱1/1 )(𝑃𝑐𝑡𝐿𝑇𝐼𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡- (31) شاخص پاداش مدیران بر مبنای بازده حقوق صاحبان سهام 

1113/1 9441/9- 1113/1 9۹11/9- ROA  بازده دارایی 

1121/1 11۹2/9 1۹94/1 2۱39/1 ROE  بازده حقوق صاحبان سهام 

1111/1 ۹149/4- ۱77/1 2771/2- Size اندازه شرکت 

 ضریب تعیین 2R  ۱91۱/1 آماره دوربین واتسون 3۱73/1

 احتمال آماره اف 1111/1
۱21۱/1  2Adjust.R شدهضریب تعیین تعدیل 

2۱۹/11 F-statistic آماره اف 

 مدل نتایج تأیید در دهد،می نشان طورکههمان. است شده ارائه ۱ نتایج مربوط به تخمین فرضیه دوم پژوهش در نگاره

 نوسانات با اریدمعنی و معکوس رابطه شرکت هایدارایی بازده متغیر که است آن دهندهنشان نیز دوم مدل نتایج قبلی،

سهام  بنیادی و روند سودآوری مطمئن و مناسب، نسبتا روند بازدهیی با وضعیت هاشرکت اساس، این بر. دارد شرکت بازده

امداران عمده هتری هستند. همچنین، نتایج نشان داد که متغیر سآنها در بازار سهام دارای نوسانات کمتر و بازده مطلوب

داری با ریسک مالی )ریسک بازده سهام( شرکت، دارد. همچنین، وجود سهامداران عمده شرکت رابطه مستقیم و معنی

ی شرکت ثباتی در وضعیت کلبرای ایجاد بی توانند عاملیزیاد و حجم بالای سهام در اختیار این دسته از سهامداران، می

، دارد. این داری با متغیر بازده سهام شرکتغیر اندازه شرکت رابطه معکوس و معنیباشد. نتایج پژوهش نشان داد که مت

 امکان اشد،ب تربزرگ شرکت اندازه متغیر دهد که با ثابت بودن سایر عوامل ازجمله سهم سهامداران عمده، هرچهنشان می

 که است آن دهندهشانن نتایج، طورکلیبه براین، علاوه. است کمتر نسبتاً سهام، بازار در شرکت سهام بازده در نوسان ایجاد

تواند از مدل رگرسیونی براورد شده حذف گردد، اما در و می نیست دارمعنی مدل در مدیران پاداش به مربوط شاخص

داری بر ریسک مالی )ریسک بازده سهام( بازه زمانی پس از دوران تحریم شاخص مربوط به پاداش مدیران اثر معنی

دهد که تنها پس از دوره تحریم، افزایش پاداش مدیران اجرایی شرکت باعث افزایش در رد. این نشان میشرکت دا

دهد ریسک مالی )ریسک بازده سهام( شرکت، شده است. بنابراین در مقایسه با نتایج فرضیه اول پژوهش، نتایج نشان می

  گردد.( سهام هبازد ریسک) مالی ریسک افزایش باعث مدیران به پاداش پرداخت که وقوع تحریم باعث شده است که
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 دهدمی شانن پژوهش، دوم فرضیه آزمون از ناشی امدهدستبه هایآماره نتایج که نمود بیان توانمی طورکلی،به

 متغیر بینی پیشبه نسبت بالایی تبیین قدرت یا توان دارای و بوده برخوردار خوبی برازش از شده برآورد مدل که

، از تغییرات ریسک بازده سهام شرکت توسط %۱9عبارتی، حدود به. است سهام بازده ریسک یعنی مدل وابسته

ت و مقدار دار اسطورکلی معنیدهد که مدل بهشود. همچنین، مقدار آماره اف نیز نشان میمتغیرهای مدل تبیین می

 باشد.تگی نمیدهد که مدل دارای شرایط خودهمبسآماره دوربین واتسون نیز، نشان می

 گیرینتیجه

 تاثیر مالی خدمات صنعت در شرکت ریسک بر اجرایی مدیران پاداش که اندداده نشان های پیشینپژوهش

 رمالی،غی در صنایع مختلف خدمات مدیران های جبرانطرح که نمودند بیان پژوهشگران برخی از اما گذارد،می

در  مومیع درک به اجرایی مدیران پاداش تاثیر مطالعه و بررسی به پژوهش این در بر این اساس،. است متفاوت

 رفتار بر دیرانم پاداش تاثیر بررسی باهدف پژوهش این عبارتی،به. شد پرداخته شرکت، مالی ریسک خصوص

ق روش پژوهش مطاب این در .است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت پذیریریسک

 دهدهن به عنوان متغیر مستقل بوده و نشان اجرایی مدیران پاداش (2111( و بنستون و اوان )2112همکاران )انگ و 

 است.  سهام صاحبان حقوق بازده مبنای بر مدیران دارایی و پاداش بازده مبنای بر مدیران پاداش

این پژوهش  تایجن .شد گیریاندازه سهام بازده معیار انحراف طریق عنوان متغیر وابسته و ازشرکت هم به همچنین، ریسک

داری ومعنی قیممست رابطه شرکت ریسک با مدیران پاداش ها،تحریم از پس دوره در خصوصبه و کلی طوربه که داد نشان

 . های پیشین قابل مقایسه استبر این اساس، نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش. شودمی آن افزایش باعث و دارد

ارش شده شرکت مثبت گز ریسک با مدیران که نتایج نشان داد در این پژوهش رابطه آماری بین پاداشطور همان

 و ، بای(2113) ، لو(2111) همکارانش و ، جان(2114) پورتر و نظیر پالیا پیشین هایبرخی پژوهش که حالی است، در

دهند. می کاهش را مدیران توسط ریپذیریسک رفتارهای مدیران، پاداش که دهندمی ، نشان(2119) الیاسانی

 بین ، رابطه آماری(2113)همکاران  و ، جیانگ(2111) وچازی های قبلی همچون بلخیرهمچنین، در برخی از پژوهش

  .است شده گزارش مثبت شرکت ریسک با مدیران پاداش
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 بین ابطهر نیستند، متمرکز مالکیت ساختار دارای که هایی، نشان دادند شرکت(2113) همکاران و البته، جیانگ

ناخت رابطه ش پژوهش این ارزشمند نتایج از علاوه براین، یکی .است مثبت شرکت آنها، عملکرد و مدیران پاداش

ت. شرکت اس ریسک و مدیران درازمدت خسارات جبران بین و رابطه بانکی هایدار بین تحریمآماری معنی

 . کنندمی دتشدی را شرکت ریسک و مدیران درازمدت خسارات جبران بین رابطه بانکی هایتحریم عبارتی،به

 عمده هامدارانس سهم که در حالی دارد، شرکت یسک بر معکوسی اثر شرکت اندازه نتایج این پژوهش حاکی از آن است که

اضر، منظور تقویت مبانی نظری مربوط به حوزه مورد بررسی پژوهش حدر نهایت، به .دارد شرکت ریسک بر مستقیم، اثر شرکت

، پیشنهاد هادار تهرانبدر بورس اوراق  شدهرفتهیپذهای پذیری شرکتیعنی حوزه موضوعی تاثیرگذاری پاداش مدیران بر ریسک

 ه قرار دهند:ود را با نتایج پژوهش حاضر مورد مقایسهای آتی به موضوعات زیر بپردازند و نتایج خشود که پژوهشگران در پژوهشمی

وسان سهامداران و ارتباط آن با میزان بازده و ن و شخصی مدیران منافع بررسی و تبیین رابطه بین -

 شده در بورس اوراق بهادار تهران.های پذیرفتهسهام شرکت

ابداری، مالی اساس عوامل اقتصادی، حس بربینی بازده و نوسانات سهام منظور پیشطراحی و تبیین الگویی به -

 ی مالی. های مهندسپژوهی و رویکرد مدلو مدیریتی، فناوری و سیاسی، و البته بر اساس رویکرد آینده
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